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我国商品期货有助于预测通货膨胀率吗？ 
 
摘要：通过从我国 22 种商品期货提取隐含的便利收益率时间序列，本文发现，
期货市场的便利收益率的前两个主成分可以在样本内和样本外显著预测未来通
货膨胀率。在控制了利率、广义货币增速 M2 等因素的影响后，这一结果仍然成
立。本文也用南华商品期货综合指数、南华商品期货各品种指数、南华商品期货
大类指数，以及美国商品研究局商品期货指数对我国通货膨胀率进行了样本内和
样本外预测，结果表明这些指数对于预测我国通货膨胀率同样效果显著。更重要
的是，基于商品期货价格的预测模型都明显优于本文的基准模型和朗润预测指数。
这表明我国商品期货市场包含了与通货膨胀率相关的重要信息，可以作为未来宏
观形势走向和政策实施的重要参考。 
 
关键词：商品期货；便利收益率；通货膨胀率；主成分分析 
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Are China’s Commodity Futures Conductive 
to Forecast Inflation Rates? 
 
Abstract: This paper is inspired by the classical inventory carrying cost 
theory and backwardation theory in the commodity futures markets. The 
statistical method of principal components analysis is applied to extract the 
first two components of convenient yields and cyclical components of 
commodity futures spot prices. It is found that China’s commodity futures 
markets contain critical information for predicting inflation rates 
accurately in the future. This result remains stable after controlling the 
effects of interest rates and growth rate of M2. The outstanding forecasting 
performance of convenience yields and cyclical components of commodity 
futures spot prices are verified in the out-of-sample forecast, which is much 
better than that of our benchmark model as well as Lang Run Prediction 
issued by CCER in Peking University. We again establish linear models 
using a great diversity of commodity futures indices and evaluate in-
sample and out-of-sample performance based on root of mean squared 
error. All of these models outperform our benchmark model and Lang Run 
Prediction. Our findings confirm that commodity futures markets 
implicitly include potential trend of inflation rates and other key indicators 
of macro-economy in the future. All of the participants in the markets as 
well as government should take the commodity futures markets as an 
important reference when making investment decisions and enacting 
regulations. 
 
Key Words: Commodity Futures; Convenience Yields; Inflation Rates; 
Principal Component Analysis 
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第一章 引  言 
 
通货膨胀率是经济运行的关键指标，反映着一国经济的总体价格运行态势，
并深刻影响着宏观经济的发展。各国央行均将其作为制定和实施货币政策的重要
依据，市场、企业、金融机构和个人投资者也密切关注着通货膨胀水平和趋势，
以及时做出有效的投资决策。 
 
衡量通货膨胀水平最重要的指标是消费者物价指数（CPI）和生产者物价指
数（PPI）。CPI 是度量一组代表性消费商品及服务项目的价格水平随时间而变动
的相对数，用于反映一国家庭居民一般性消费品价格变动情况；PPI 是反映某一
时期生产领域价格变动情况的重要经济指标，用于衡量工业企业产品出厂价格变
动趋势和变动程度，其调查对象包括以下 8 大类，分别为：燃料、动力类，有色
金属类，有色金属材料类，化工原料类，木材及纸浆类，建材类（钢材、木材、
水泥），农副产品类，纺织原料类。 
 
我们可以做一个形象的比喻：整个国家经济就如同一辆飞驰的列车，普通居
民是列车的乘客，各类企业则是列车的零部件，而国家经济政策就是要确保这辆
列车又快又稳地行驶。如果说 GDP 增速反映的是速度指标，那么 CPI 和 PPI 就
是表明列车运行稳定程度的核心指标。如果 CPI 太高，车上的乘客——广大居民
会感到列车过于颠簸受不了；如果 PPI 不正常，那么列车的零部件——众多企业
则会承受过大的压力负荷。这两种情况一旦发生，都需要迅速对宏观经济进行“点
刹”与调整，因此 CPI、PPI 的走势在某种程度上表明了整个经济运行的健康程度，
通过预测通货膨胀，可以帮助预判未来国家的宏观经济政策（谭向阳、许柯，2008）。 
 
从微观层面来看，投资者名义资产风险的对冲、企业产品价格的设定以及劳
动工资契约等微观经济主体的重要决策也都离不开对未来通货膨胀的准确预测。
对于资本市场来说，CPI 还有更重要的意义。高通胀会导致上市公司盈利前景不
明，增加市场风险。广大投资者是资本市场的资金来源，他们的资金成本预期很
大程度上取决于 CPI。高涨的 CPI 也通常导致央行采取加息、收紧银根、减少货
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币供应等紧缩货币政策措施，这样造成流入股市的资金减少而资金回报要求提高，
因此高通胀往往伴随股市的下跌（DeFina，1991）。 
 
近两年来，我国的通货膨胀率呈现出先降后升的态势：2016 年以前，物价总
体水平不断下降，引发了社会各界对于可能发生的通货紧缩的担忧；2016 年以
来，国内的物价不断攀升，特别是生产者物价指数呈快速上升态势。物价在短期
内的剧烈波动给市场各个参与者都带来了不确定性，有效预测和防范总体物价波
动具有现实的指导意义。 
 
本文考察商品期货市场上的信息是否有助于预测我国的通货膨胀率。现有国
内文献大都从计量模型或者宏观经济模型的角度来预测通货膨胀率，鲜有直接利
用商品期货市场的价格信息来进行预测。自我国国内组建正式的商品交易所以来，
商品期货市场得到了快速发展，特别是三大商品交易所的不断发展壮大，为国内
外投资者进行套期保值、风险对冲提供了有效的金融工具。根据 Market Voice 公
司 2016 年 3 月发布的 2015 Annual Survey (Global Derivatives Volume)，大连商品
交易所、郑州商品交易所，以及上海期货交易所的期货交易量分别位列全球交易
所的第 8、9 和 10 位。如果按国别序，近年来我国商品期货的成交量长期占据世
界首位。附录 I 所示，截至 2016 年底，我国共有 46 种商品期货在三大交易所上
市交易，且交易品种在进一步丰富和完善。 
 
图 1 上半部分是 2004 年 6 月份以来我国一般物价指数 CPI、PPI 趋势图，下
半部分是对应时间点的南华商品期货综合指数 走势图。可以清晰看到，CPI 和
PPI 与商品期货在趋势上惊人相似，且商品期货指数走势一路领先于一般物价指
数而变动。由此我们自然提出三个研究问题：（1）商品期货的价格信息中是否隐
含可以预测未来通货膨胀走势的重要信息？（2）如何利用商品期货的价格信息
对未来的通货膨胀率作出较为准确的预测？（3）这些信息对于通货膨胀率预测
的传导机制是什么？对于前两个问题，学术界基于发达国家的数据已有不少研究，
而基于中国市场则鲜有研究；而对于第三个问题的回答，国内外对此的相关研究
近乎空白。 
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图 1：CPI、PPI与南华商品期货综合指数对照图 
 
基于这三个基本问题，本文分析了 2008 年全球金融危机以后，在我国三大
商品期货交易所上市交易的五大类共 22 种商品期货的便利收益率和期货价格指
数信息对于通货膨胀的预测作用，并与基准模型和其他预测指标进行对比。研究
发现，我国商品期货的便利收益率、现货价格周期性波动部分、商品期货指数对
于通货膨胀率具有很好的预测功能。在控制了利率、广义货币 M2 增速以后，便
利收益率和商品期货价格指数仍然表现出较强的解释和预测能力，并在样本外保
持了同样稳健的预测效果。 
 
通过将商品期货分为金属、工业品、能化和农产品四大类后发现，在向前预
测 1 个月和 3 个月的 CPI 时，农产品期货指数模型在所有模型中的样本外表现
是最好的；在向前预测 1 个月和 3 个月的 PPI 时，美国的 CRB 期货指数模型在
所有模型的样本外表现是最好的。 
 
相比国内即有研究，本文首次将商品期货的便利收益率这一重要概念首次引
入对通货膨胀率的预测，从经济直觉角度进一步厘清了期货价格和通货膨胀的信
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息传导的理论机制。通过实证检验发现，期货市场信息对于通货膨胀具有重要的
预测功能，弥补了国内相关领域文献的空白。同时，与传统研究相比，本文在全
样本统计推断时采用了参数式 Bootstrap 重抽样方法，克服了小样本和时间序列
自相关等引起的推断偏差问题；采用主成分分析方法，既达到了快速降维的目的，
也有效提取了数据信息用于估计和预测。本文也与讨论商品期货作用的文献紧密
联系。 
 
本文之后的结构如下安排：第二章是文献综述；第三章主要阐述本文线性预
测回归模型的经济学原理及推导；第四章介绍本文使用的统计和计量方法细节，
包括主成分分析法、参数式 Bootstrap 重抽样，以及 HP 滤波；第五章介绍数据及
描述性统计；第六章是全样本回归和样本外预测，主要评估本文的 9 个预测回归
模型样本内和样本外的回归和预测效果，并与基准模型和朗润预测的预测效果加
以对比；第七章总结全文。 
 
 
第二章 文献综述 
 
通货膨胀一般属于宏观理论界重点关注的研究问题，国外对于这方面的研究
相对来讲比较丰富。但国内关于通货膨胀预测问题的研究仍然相对缺乏（丁慧、
范从来、钱丽华，2016），仅有少量文献对此展开了初步的尝试。例如，肖曼君、
夏荣尧（2008）构建了 ARIMA 模型并运用 1990 年 1 月至 2007 年 11 月的 CPI
月度数据，对我国的通货膨胀率进行了短期预测。郑挺国等（2012）从实时分析
的角度讨论了基于产出缺口的菲利普斯曲线在我国通货膨胀预测中的适用性，研
究表明“产出—通胀”型菲利普斯曲线虽然可以在最终数据分析上用于描述我国
产出波动对通胀率的预测关系，但在实际操作中对通胀实时预测的效果差，表明
该菲利普斯曲线在我国通胀实时预测中并不适用。李宏瑾（2010）研究了中国银
行间市场国债利率期限结构对通货膨胀的预测能力，发现我国短期利率期限结构
（特别是中短债）包含了未来通货膨胀变动的信息，可以作为判断未来通货膨胀
走势的预测变量。崔百胜（2012）运用允许预测方程所含变量、变量系数及模型
所含方程同时变动的动态模型平均（DMA）方法，对中国的通货膨胀率进行了实
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时预测，发现引入 DMA 方法可以改进我国通货膨胀实时预测精度。陈伟、牛霖
琳（2013）采用贝叶斯模型平均（BMA）方法对中国的通胀过程实施动态拟合并
对通胀进行预测，结果表明，由于 BMA 方法可以综合备选模型及变量的信息、
控制模型的不确定性，其预测效果要优于自回归模型、菲利普斯曲线模型、利率
期限结构模型等其他几种通胀预测模型。 
 
除以上文献以外，近年来，也有部分学者从商品期货市场角度出发对通货膨
胀的预测进行了研究。如刘明、马冠群（2014）借鉴并修正了 F-F 模型和 Hamilton 
方法，根据农产品价格与 CPI 关系建立了通货膨胀预期模型，将 CPI 分解为可
预期部分和不可预期部分，经过研究发现，农产品期货价格隐含有效的农产品价
格预期信息，且能够事前模拟 CPI 通胀走势与方向，体现出重要的信息窗口功
能。但其不足之处在于仅考虑了 7 种农产品期货品种对 CPI 进行了预测，对于其
它商品期货品种则未加考虑。张树忠、李天忠和丁涛（2008）同样利用了我国农
产品商品期货价格构建和计算了新的价格指数，通过检验其与 CPI 的实证关系，
论证了我国农产品期货价格指数对 CPI 的先行指示作用。 
 
可见，国内利用商品期货预测通货膨胀主要关注于农产品商品期货方面，而
对于其他品种则考虑较少。总体而言，国内通货膨胀预测研究起步较晚，相关文
献数量还较少，现有的文献也基本仅运用了较为经典的几种模型对中国的通货膨
胀实施预测，鲜有涉及最新的通胀预测方法。 
 
相比而言，西方发达国家很早就开始了该领域的研究，积累了丰富的研究成
果，且近年来在通货膨胀预测方法上取得了诸多新突破。Boughton & Branson
（1988）利用 G7 国家的期货价格数据和消费者价格指数（CPI）发现，二者在长
期内并不存在协整关系。Browne & Cronin（2010）在协整 VAR 框架下研究了美
国商品期货价格、消费者物价指数和货币供应量三者之间的关系，发现三者在长
期内存在动态的均衡关系。Chen 等（2014）通过研究出口商品的 5 个小型经济
体期货价格指数和 CPI 以及 PPI 的关系发现，前者对于 CPI 和 PPI 的预测具有
显著的改善。值得注意的是，以上的研究存在一个共同的问题，即潜在地认为期
货价格包含对于未来市场的预期，因而可以用来预测通货膨胀率。他们的研究方
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法基本是从计量和统计角度出发，并未清楚地回答期货信息可以用于预测通货膨
胀率的机理是什么。 
 
Kaldor（1939）认为，人们对于商品的需求如同货币需求，包括交易的商品
需求、谨慎的商品需求和投机的商品需求。扣除仓储成本、保险费用等，投资者
选择从现货市场买入现货并持有至下一期的行为，将为自己的生产或消费带来一
些潜在的“便利”，如可以灵活应对未来市场价格或原材料供应短缺而带来的生产
紧张或成本上涨，他将这种“便利”带来的好处定义为“便利收益”（Convenience 
Yield）。Fama & French（1987）将便利收益与商品期货与现货基差之间的关系进
一步公式化。在此基础上，Gospodinov & Ng（2013）结合凯恩斯在 1930 年《货
币论》中提出的现货溢价理论（Normal backwardation），以及 Frankel（2006）关
于现货与通货膨胀之间的关系，将理论模型进一步模型化，在小样本情形下利用
G7 国家的期货以及通货膨胀数据，研究了便利收益率对通货膨胀和商品期货价
格的预测作用。他们的研究将通货膨胀和期货信息用严谨的理论连接起来，构建
了信息传导机制。 
 
本文借鉴 Gospodinov & Ng（2013）的研究方法，采用主成分分析方法，推
导和构建了便利收益率对于通货膨胀率的线性预测回归模型，分别用便利收益率
主成分、现货价格周期性波动部分（Cyclical Components of Spot Prices）的主成
分、各类商品期货指数等指标，对 CPI 和 PPI 进行全样本回归和样本外预测，并
将一阶自回归模型作为基准模型，对预测精度进行了对比评估。为克服小样本可
能带来的全样本回归估计偏差，采用参数式 Bootstrap 重抽样的方法对预测回归
模型作统计推断。 
 
 
第三章 模型设定 
 
经典的库存持有成本理论（Inventory Carrying Cost Theory）认为，商品具有
与货币相似的属性，既可以满足正常的消费需求，也可以作为有价资产用于储存。
与持有货币的交易、谨慎以及投机三大动机类似，对商品需求来源至少有以下三
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个方面：（1）满足当期生产和消费的需求；（2）为应对未来不确定性而产生的预
防性或谨慎性的需求；（3）为获取跨期套利价差而产生的投机性需求。因而，市
场出清时的商品价格是市场上商品总供给与预期的商品总需求的函数（Deaton & 
Laroque，1992）。此处的商品总供给既包括当期投入市场的产成品，也包括生产
者的库存商品；而预期的商品总需求既包括当期实物需求，也包括预防性需求和
为因套利需要而产生的需求。 
 
Kaldor（1939）首次提出“便利收益”（Convenience Yield）的概念。他把扣除
保存成本（Carrying Costs）后，因持有实物商品库存以应对消费不确定性而带来
的额外收益定义为“便利收益”。与之类似，Brennan and Schwartz（1985）将便利
收益定义为因持有实物商品，而非期货合约而带来的“服务流”（Flow of Services）
的总和。这些服务流往往来源于暂时的商品短缺和为保证生产正常运行的便利
（Cho & McDougall，1990）。便利收益是库存量的减函数，即随着存货的上升而
下降。Fama & French（1987）基于上述分析，将便利收益与现货、期货、利率的
关系概括为下列恒等式： 
𝐹𝑗,𝑡:𝑡+ℎ − 𝑆𝑗,𝑡 = 𝑆𝑗,𝑡𝑅𝑡: 𝑡+ℎ − 𝐶𝑌𝑗,𝑡+ℎ       (1) 
其中，𝑆𝑗,𝑡表示时刻𝑡的期货价格，合约期限为ℎ；𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ表示时刻𝑡的期货价格，
合约期限为ℎ；𝑅𝑡: 𝑡+ℎ表示时刻𝑡至𝑡 + ℎ的名义市场利率；𝐶𝑌𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ表示标的资产
𝑗在时刻𝑡至𝑡 + ℎ的便利收益。这就是经典的持有成本模型。 
 
Pindyck（1993）认为，便利收益与股利性质类似，反映了现货市场上对于未
来价格变化的预期。当供求随机波动时，持有商品是对未来市场可能存在的不确
定性的预防和保险机制。因此，从某种意义上讲，便利收益是商品持有者拥有的
一个期权，其变动理应包含投资者对未来现货价格变动的预期。这正是本文的立
足点。 
 
尽管便利收益不能直接被观测到，但可以通过（1）式反推得到。当便利收
益大于利息所得时，现货价格高于期货市场价格。这种情形一般发生于因自然灾
害或战争引发的暂时性的商品短缺，现货价格虚高，而远期合约价格过低。由于
现货的短缺是暂时的，市场预期未来的现货价格很有可能下降。因此，便利收益
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和一般物价水平呈反向变动关系。 
 
基差𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ − 𝑆𝑗,𝑡也体现了风险规避者在面临价格波动时所获得的风险溢价。
Keynes（1930）和 Hicks（1939）提出，商品市场通常处于正常贴水（Normal 
Backwardation），或称“现货溢价”。正常贴水理论假设商品的生产者（空头）为
商品的价格风险进行套期保值；投机者（多头）通过购买期货合约为生产者提供
保险，他们会要求期货价格比预期未来现货价格设置的更低。通过对期货价格索
取一个相对预期未来现货价格的折价，投机者从生产者那里获得了一个风险溢价，
来弥补他们承担未来价格波动的风险。这里的风险溢价用Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ ≜ 𝑆𝑗,𝑡+ℎ
𝑒 −
𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ表示。在这种情形下，期货价格𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ一般低于𝑆𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ
𝑒 ，即有Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ >
0，通常情况下被期货的多头所赚得。从而，基差也可以分解为： 
𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ − 𝑆𝑗,𝑡 = 𝑆𝑗,𝑡+ℎ
𝑒 − 𝑆𝑗,𝑡 − Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ      (2) 
这里，𝑆𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ
𝑒 表示时刻𝑡时，投资者对标的资产𝑗在𝑡 + ℎ的现货价格预期。 
 
将式（1）和式（2）合并可得到： 
𝑆𝑗,𝑡+ℎ
𝑒 − 𝑆𝑗,𝑡 = 𝑆𝑗,𝑡𝑅𝑡: 𝑡+ℎ − 𝐶𝑌𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ + Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ      (3) 
定义便利收益率为𝑐𝑦𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ =
𝐶𝑌𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ
𝑆𝑗,𝑡
，风险溢价比率为𝜑𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ =
Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ
𝑆𝑗,𝑡
，现货
名义价格的期望变化率为𝛥𝑠𝑗,𝑡+ℎ
𝑒 =
𝑆𝑗,𝑡+ℎ
𝑒 −𝑆𝑗,𝑡
𝑆𝑗,𝑡
。对（3）式变换，则有： 
Δ𝑠𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ
𝑒 = 𝑅𝑡: 𝑡+ℎ − 𝑐𝑦𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ + 𝜑𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ     (4) 
 
通过上式可知，现货名义价格的期望变化率有三个来源：（1）市场名义利率，
度量单位货币投资现货商品的机会成本；（2）便利收益率，度量用单位货币持有
现货商品以平抑价格波动而获得的额外收益率；（3）风险溢价比率，度量投资者
面临市场风险时因持有现货商品而获得的单位货币的风险补偿率或损失率。 
 
市场名义利率与现货的名义价格同向变动，即较高的预期物价涨幅伴随着较
高的名义利率水平，且二者具有相同的变化幅度。在式（4）中，名义利率与预
期物价涨幅的关系可能令人费解，因为利率的提高通常意味着货币供给的下降和
物价水平的同比例降低。然而，这是从货币政策实行的角度考虑的。此处表达的
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